Huxonait bapunos,
JTUPEKTOP MO HaydHO-MeToanueckoi padore KI' «ABepcy,
KaHJ.T€XH. HayK, JOLICHT

KaxoBo peanbnoe pazianuue ueH «¢ HAC» u «<HIAC He obaaraercs»
HA pbIHKEe KOMMepYecKOH HeIBUKMMOCTH

[Ipu peanuszanmu CpaBHUTEIBHOTO MOJX0/A K OLEHKE 0OBEKTOB HEABMKUMOCTH OJHOM
M3 BO3HHKAIOIIUX TPYAHOCTEH 00paboTKM phiHOUHON mHMopmaruu sBisercs ydaer HJIC B
IIeHaX 00bEKTOB-aHAIOTOB C LIENBIO MIPUBEICHIS BCEX IIEH K eMHON 0a3e pacyera.

Ha pbhIHKE KOMMEPUYECKOM HEABMKUMOCTH OOBEKTHI MPEAIAraloTCs K MPOJAaXKe M apeHIE
rpakJaHaMH, a TaKKe FOPUAMYCCKUMH JIUI[AMH, HAXOMAMIMMHCS HA Pa3IMYHBIX PEKAMax
nanorooonoxenus (OCH, YCH, EHB/I u T.11.).

[Tnarenpuku Hamora Ha no0aBieHHyr0 croumocTh (H/C) - ropuauueckue suna Ha
o0IIeM pexuMe HAIOTOOOJOKEHUSI - B OOBSBICHUSAX MPEIIaraioT LEHbI 32 CBOM OOBEKTHI
HEIBIKUMOCTH B JBYX (opmartax: nubo «O6e3 HJIC» («ume Brmowas HJIC», «HAC
JOTIOJHUTEIBHO», U T.IL.), Ju00 ¢ BkmoueHneM HJIC («HAC Bximroueny», «Bkiatouas HIIC»,
«HJIC B TOM uncney, u T.11.).

B odeprax mpoumx mun, He sBistomuxcs ruarenbiukamMu HJIC, xak mpaBwmiio, He
conepxutrcss uHpopmamms o BrmodeHun HJIC B meny mnpemnoxkenus. Bmecto 3Toro
ykaszpiBaeTcsi oocrostenbcTBO «HJC He obmaraercs», nubo mpuBOAUTCS HHPOPMAIHSI O
pexxume Hamoroobnoxkenus («YCHy), yka3piBaromias Ha TO, YTO COOCTBEHHHUK HE SIBIISCTCS
ILIATENIbIINKOM HI[C.1

OueBugno, uto 1eHbl «HJC Brmouen» u «0e3 HIACy», 00bsABISEMbIC IIATEIbIIMKAMHI
HJIC 3a oguH U TOT k€ OOBEKT JOJKHBI OTIIMYATHCS POBHO HA HOMHHAIBHYIO CTaBKY Hajora
(20%). Ho xakoBo B cpeaneM otriauuue IeHbl «¢ HIC» ot mensr «HJIC He obmaraetcsy,
KOTOPYIO 3alpaniuBaiOT TMpoaaBiel - Hermmarenbmukn HJIC 3a Takoil &e O0OBEKT
HEIBYKUMOCTH?

[Touemy BO3HHKaeT ATOT BONPOC, BEAb B MPAKTHUKE OLEHKU MNPHU HEOOXOAUMOCTH
YKa3bIBaTh JIBa 3HAYEHUS] PHIHOYHOW cTOMMOCTH 00BekTa («c yderom HJIC», u «0e3 yuera
HZIC») oOmenpuHATO NPUBOAWTH JIBA YMCIA, OTIMYAIONIMXCS Ha HOMUHAIBHYIO BEIHYUHY
HJC. Jlnst mocTaHOBKH 3TOTO BOIPOCA €CTh CIEAYIOIINE COOOpasKeHHsI.

[IponaBiiel ¢ pa3nUYHBIMU PEeKUMaMH HAJOTO00JI0KEHUS ACHCTBYIOT Ha OJHOM PHIHKE,
BOCHPUHUMAs HH(OPMALIMIO KOHKYPUPYIOIIMX MPEJIOKEHUI 1 YUUTHIBAs €€ MpU Ha3HAYCHUHN
LIEHbl Ha CBOM O0BEKTHl. He cyiiecTByeT OTIEIbHOrO0 PbIHKA OOBEKTOB HEIBUKHUMOCTU C
npogaBiamu — riarenbiukamMu HJIC w  pblHKa ¢ mpomaBlaMu, HE  SBISIOUIMAMUCS
mnarenpiukaMu  HJIC. TlokymarensiMu TakKe BBICTYNAIOT pa3JIMYHbIE JIMIA, KOTOPBIE
OIJIAYMBAIOT BCE HAJIOTH, BKJIIOYCHHBIE B COCTaB IICHBI MPUOOPETAEMOT0 HMYIIECTBA
MpOIaBIlaMu, HO KOTOPBIE Pa3InyaroTcs 1o cBoeil Bo3MoxkHocTH npeabsiButh HJIC k 3auery.

OKOHOMHUYECKHE PE3YJAbTAaThl CAEIOK MEXKIY ABYMsSl YYaCTHUKAMH C OJUHAKOBBIMH
pexxumamu (nByms miarensiukamMu HJC, nByms nHaxonsmumucs Ha OCH) oTnuvarorcest ot

1 KapTrHa yCIIOXKHSIETCS TEM, YTO HHOT/IA B 00BSBICHUsIX TakuxX HerarenbunkoB HC 1eHbl yKa3bIBalOTCS Kak
«6e3 HJIC» 1 mpUXOAUTCsl YTOYHSTH PEXKUM HAIOTOOOI0KEHHS MTPOIaBIIA.
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HSKOHOMUYECKHX PE3yJbTaTOB CHCIKHM MEXIy YYaCTHUKAMH C Pa3HBIMH CHCTEeMaMH
HAJIOTOOOJIOKEHHS TP TTPOYMX PABHBIX, YTO HE MOXKET HE CKa3bIBATHCS HA IIEHOOOPa30BaHHN.
M3BecTHO Takke, YTO peajbHble PBIHKM HEIBMKMMOCTU SBIAIOTCS HECOBEPIICHHBIMU
pPBIHKaMH, KOTOpBIE XapaKTepU3YIOTCS CYIIECTBEHHBIM pa30poCcoM IIeH Ha «OJWHAKOBBIC)
00BbekThl, gocturatomuMm 30% u Gonee.” YacTh 3TOro paszdpoca MOXKET OBITh BbI3BaHA
pa3NUUMsIMM B HAJOTOOOJOXKEHMHM YYAaCTHHKOB CHENOK. MOTHBalMsg K pasIndHOMY
[IEHOOOPa30BaHMIO HA PHIHKE IO BIMSHUEM PA3IHUYUI B PEKHME HAJIOTOOOIOKECHUS MOXKET
OBITH TIOKa3aHa Ha CJIEAYIOIIEM YCIOBHOM IPHMEDE.

[Tycts mokynatens — mnatenbimuk HIC crouT mepen BBIOOpPOM: KYNMHUTH OJTHO U3 JIBYX
BCTPOCHHBIX MOMEIIEHUH MPUMEPHO PABHOIO KaudecTBa, mpeiaraembix 3a 1200 geHeKHbIX
equnul. Ilpu stom, onuH u3 npopaBuoB — Takxke miarensiuuk HJAC (OCH), npyroit — ne
spisiercst mnatensiukoM (YCH). Ilena nmpopaBua — muarensimka HJC ykazana «HJC
BKitoueH», cymma HJIC = 200 n.e.

TUNUYHBEIM  MOTHUBOM JJIsi NPUOOPETEHUS JOXOJHON HEIBIKUMOCTH  SIBIISICTCS
MOJTydeHUe J0XO0Ja OT €ro MOCHeAYIOIIeH clauynd B apeHny. PeanbHble CTaBKH JTOXOIHOCTH
(kanmuTanu3amnuu) Takoro Ou3Heca cocTaBistoT mopsiaka 10%. Yucras romoBas apeHaa
coctaBut nipu 3Tom 120 na.e., Bxkmrodas HJIC 20 a.e. [loaToMy apeHnoaaresnb, HE Beas APYroi
JEATEeIIbHOCTH, CMOXKET MPEABABISITL K Bo3Bpaty exerogHo HC = 20 a.e. B Teuenue 10 mer.
[IpuBenenHass kK nare CHENKM TEKyllas BelnunHa «Bo3BpameHHoro HJIC» mpu peanbHOU
craBke nuckoHtupoBanus 10% cocrasmser I1C(0,1;10;20) = 123 np.e. D10 03HAyaeT, yToO
SKOHOMUYECKUM pe3yibTaT CAENKH [JIsi MOKyMHaTelssl, paBHbIM Pa3HOCTH IIEHBI MOKYINKH M
Tekyle BennunHbl Bo3BpameHHoro H/IC, cocrasnser 1200 — 123 = 1077 n.e.

AnbTepHAaTUBHAS TOKYNKa aHAIOTMYHOro obOwvekta y mponaBuna Ha YCH (HIC ne
obmnaraercsi) obonuiack Obl mokymarento B 1200 g.e., T.K. B 3TOM BapuaHTE MOKyMHaTellb HE
MMeeT BO3MOXKHOCTH IPeabsIBIATh K 3aueTy cymMMmbl HJIC, BKIIIOUEHHBIE B apeHIHYIO IUIaTy
MIPH TIOXOJHOM KCIUTyaTalluu 00beKTa, M TEM CaMbIM — 3KOHOMUTH Ha CIEIIKE.

Takum oOpa3oM, «paBHOBECHas» C T.3. moKynaTens — ruiarensiuka HJC miena oobexTa,
npeiaraemoro npoaasuom Ha ECH (HAC ne ob6naraercs), cocranser 1077 m.e. D70 Ha
10,2% nmxe nensl «c HAC» 3a Takoif sxe 1o kauecTBy 00beKT. «PaBHOBECHAs» 1I€HA CIIY)KUT
apryMEHTOM IIOKyNarTeas JUIsl Topra M YCTAaHOBJEHMS LEHbI CAEIKH C IPOJaBLOM, HE
apistormmMces marensikoM HJIC, Ha Goee HU3KOM ypOBHE, YeM IpH MOKYIKE Y MpoAaBla
— mrarensmuka HIC.

[TonydeHHass 3TUM pacyeTOM BEIMYMHA CKUAKH, «TpedyeMoi» IOKynaTeiaeM, MOXKET
paccMaTpuBaThC KaK MaKCUMaibHasi, T.K. CPEIHAS 110 PBIHKY BEJIMYMHA PA3IM4Us 3aBUCUT OT
JOJIM TaKuX Map «IIOKyNaTelb-TpoJaBel B OOIIEM YHUCIe CIEJIOK Ha PhIHKE, a TAKKe OT
nosierd nmap «npoaasen—tuiarensiiuk HAC — nmokynarens—mnarensiumk HIAC» u «mponasen-
HEIUIATENbIIMK — MOKYNATeIb Heuarenbluuk». B nape nByx minartensuimkoB HIC Bo3MoxHOE
TpeOOBaHUE PACCMOTPEHHOM BBIIIE CKUJIKH CO CTOPOHBI MOKYIATENsl OTBEPraercss TeM, YTO
IpojaBel JOJDKEH eIUHOBpeMeHHO nepeynciautb cymmy HJIC B GromkeT M 5KOHOMHUYECKUM
pe3ysnbTaToM JUIsl Hero sBiseTcss cymmbl caenku 3a Bberaerom HJIC. B mape aByx
nermatensiukoB HJIC (HJIC e oGnaraercst) Bonpoc o Benmuunne HJC B meHe chaenku He

2 Cwm., Hanpumep, bapuao H.II. O pasbpoce meH Ha OOMH OOBEKT HEABMKUMOCTH (pE3yJbTaThl Ompoca
cnenuanuctoB) / MHGOpMAIIMOHHO-aHATUTUYECKUHN OIOJICTCHb phIHKA HeABKUMOCTH RWAY No271 (okta0ps
2017) http://sroroo.ru/upload/iblock/347/o-razbrose-tsen-na-nedvizhimost_barinov-n.p..pdf
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BO3HHMKAET, T.C. «CKHIKa» HyJeBas. B mybmukamuu 10.B. Kozlﬂpﬂ3 BbICKa3aHa aHAJOTUYHAs
ujes. pacueTa BEJIMYMHBI PBIHOYHOM CTOMMOCTH OOBEKTa C YYETOM JIoJied Ha TpBIHKE
YYaCTHUKOB IPUMEHSIOMUX OOBIYHYIO M YIPOLIEHHYIO CUCTEMBI HaJoroobmaoxenus. OqHaKo
MPAaKTUYECKOEe MOATBEP)KIACHUE TAaKMX PACUCTHBIX Mojeneil TpeOyeT 3HaHus 3TUX J0JIed Ha
paccMaTpuBaACMOM PBIHKE, KOTOPBIC K TOMY K€ HC SBJIAIOTCA CTa6I/IJII>HBIMI/I BO BpPCMCHU
BCJIMYHMHAMU HAa OJHOM U TOM K€ PBIHKEC, HC TOBOPA O PA3JIMYHBIX PBIHKAX.

IIpu cpennux 3HaueHusix ckuiaku 5-10%, cpennee mpesbiieHune 1eHbl «¢ HIAC» Han
nenoit «HJIC ne obmaraercs» cocrasnser 1/0,95 - 1/0,9=1,052 - 1,111 wum 5,2-11,1%.

Bo3MoxHbIl nuana3oH nonpaBok k 1eHe «c HIAC» npu mepexone k uene «HJC He
obOnaraercs;» ®W OOpaTHOM TIEpexojle TOJIy4eH Ha YCIOBHOM IpUMEpE, OJHAKO OH
MOATBEPKIAETCS HEKOTOPBIMU PE3YJIbTaTAMH aHAJIM3a PhIHKA KOMMEPYECKON HEABUKUMOCTH
Mockssl u Cankt-IlerepOypra.

Tak, cornacHO [aHHBIM aHalli3a MOCKOBCKOTO pBIHKA aJIMUHHUCTPATUBHO-O(UCHOM
HE/IBWKUMOCTH, TpoBeneHHoro crneuunanuctamu OOO «OkcnepTusa CcOOCTBEHHOCTH
Toproso-npoMbInieHHoH  Ilamatel  P®,*  «KOpPpeKTHpPOBKAa Ha pa3AMuME  CHCTEMBI
HaJ0roo0J0KEeHHI» cocTaBisieT MUHyc 6,4% nmnsa oobekToB «HJIC He obmaraercs, B T.4. C
YCH» o cpaBHeHuto ¢ o0bekTamMu «¢ HJIC» (cM. TaGnuity HuxKe).

Tabnuya 1. Koppekmupogka Ha pasnuyue 8 cucmeme HAI0200010H#CeHUs.

O0beKT HCCIeI0BaAHNS
Yeaosusi caesnku He obsaraercs HJIC (B
¢ HIIC ToM uncie YCH) Oes HAC
¢ HAC 0,0% -6,4% -15,3%
AmnaJjor ne obaaraerca HJIC (8 Tom yncie YCH) 6,8% 0,0% -9,5%
oe3 HIAC 18,0% 10,5% 0,0%

«O6patHas» koppektupoBka oT uensl «HJIC He obGmaraercs» k nene «c HIC»
cocraBusaer 6,8%. OtTMeTuM, 4TO 3TH JaHHBIE oTHOcATcA K 2017 r., xorma craBka HJIC
cocrasisia 18%.

[Ipu akryanbHOi#l cTtaBke 20% yka3zaHHBIE Pa3IUYMsl JOJKHBI OBITh HECKOJIBKO OOJIbIIE.
[To mamum pacueram HanbOaBka k 1eHe «HAC He obmaraercs» mpu mepexonie K IEeHE «C
HJC» cocraBnser 8,6% = (1+6,8%)/(1+18%)*(1+20%)-1, ckuaka k tiene «c HIC» mpu
obparHoMm niepexone - 7,9% = 1/(1+8,6%) -1.

CornacHO JaHHBIM HCCIIEIOBaHUS NETepOYpPrcKoro pblHKa O(QUCHBIX IOMELICHU,
npoBeaeHHoro B 2012-2013 r.r. cnenunanucramu nerepoyprekoro I'YII «'YUAOH»>:

Koaxdduunentsl, xapakrepusytommue iausaue gpaxropa «tun yaera HIC» Ha BennmuuHy cmagxu apenout

Bupg KonnuectBo | Cpennsisi uncras CooTHo1IeHHE
HCIIOJIb30BaHMS Tun yuéra HAC 00BEKTOB B CTaBKa, "c HAC"/"H/C ue
o0bekTa BEIOOpKE py0./KB. M. B MecC. obmaraercs" - 1
Oducnoe HJIC He obsaraercst 291 800,3 -

8 Kossips 10.B. K Bonpocy 06 ydere HIC npu olLieHKe PHIHOYHOM CTOMMOCTH MMyllecTBa / MIMyliecTBeHHbIE
otrHomeHus B PO, 2015, Ne3 (162), ¢.56-72

* Cadonos FO.B., Tocrepa E.JI. AHanu3 pblHKA HEXWIBIX 3aHH (IIPEUMYILECTBEHHO aIMHHHCTPATHBHO-
oducHOU HaIPaBJICHHOCTH) T. MoCKBBI 1o COCTOSTHUIO Ha Jiekadpb 2017 rona
https://eksotpp.ru/docs/analiseof2017.pdf

5 Pesyspratel m3noxkensl B nucekMe CIT6 T'Y TYKO ot 13.02.2022 Nel37-ucX, MMEIOMIMMCS B PACHOPSDKCHUH
00O «llentp oneHKH «ABEpC»
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Bung KommuectBo | Cpennsis unucras CooTHOIEHNE
HCITOJIb30BaHMS Tun yuéra HIAC 00BEKTOB B CTaBKa, "¢ HAC"/"HAC ne
o0bekTa BBEIOOpKE py0./KB. M. B MecC. obmaraercs" - 1

c HAC 76 740,23*1,18= 8735 9,1%

Koa¢ppuuuenTnl, xapakrepusyioniue Biusiue paxropa «run ydera HIC» Ha Benuuuny cmoumocmu

Bung KomnuectBo Coesis Lera CooTHOLIEHnE
HCIIOJIb30BaHMS Tun yu€ra HIAC 00BEKTOB B pen Hend, "c HAC" / "HAC ne
py0./kB. M "
o0bekTa BBEIOOpKE obmaraercs" - 1
HJIC He o6aaraercst 296 88617,7
Oducnoe
c HAC 38 84238,33*1,18=99401,2 12,2%

IIpn sTOM aBTOpBHI HUCCIIEOBAaHMSI OTMEYAIOT BO3MOYKHOE BJIMSHHE Ha IOJIyYEHHBIE
pe3yabTathl gosu 1eH «¢ HAC» B o0mieM KoauuecTBe MpeayioxKeHUH, KOTOpas OTHOCUTENIEHO
HEBEJIMKA B 000MX CErMEHTaX PhIHKA (apEHIBI U MIPOIAXKH).

KaK BHUIHO, HOHy‘IGHHBIe B 3TOM HCCIICAOBAHHUHU 3HAUCHUS HOHpaBOK HpI/I nepexo;[e oT
nensl «HJIC He o6Omaraercs» k meHe «c HJIC» mnpeBbplmaioT JaHHBIE TONYYEHHBIC Ha
aHAJIOTUYHOM CErMEHTE MOCKOBCKOTO phIHKA Mpu Toi xe BennuuHe ctaBku HJIC (18%).

[Tpu aktyanbaoi ctaBke HJIC=20% nanbaBka k niene «HJIC He oOmaraercs» coCTaBUT
14,1% = (1+12,2%)/(1+18%)*(1+20%)-1. Ha pbIHKE apeHIbI COOTBETCTBYIOIIAS TOIMpPaBKa
cocrtasisteT 10,9%.

JpyrumM HCTOYHUKOM HMH(OPMAIMK O BO3MOXXHOM COOTHOIIEHHH II€H IPOJABLOB C
pasHbBIMU pexxuMamu HajorooOnoxenus HJ{C sBISIOTCS OmpoCkl CIIIUATUCTOB.

Tak, B suBape 2022 r. cnemmamuctamu OOO «MHpopM—o1eHKa» OBUI MPOBEACH
AKCIPECC-0MPOC o PEeCIOHACHTOB, KOTOPBIM ObLT 3amaH Bompoc: «l[lo kakoit meHe Bwi, kak
mnarenpink H/IC, BeicTaBUTE Ha mponaxy nomemienue?». [Ipu 3ToM npenycMarpuBaiuch 7
BAPUAHTOB OTBETA!

ITo niene peraka (HJIC ne oGmaraercs)

Io uene priHKa, yBEJIMYEHHOM HaA 5%

Ilo uene psiHka, yBenuueHHoU Ha 10%

Ilo uene psiHKa, yBenuueHHoOU Ha 15%

Ilo uene psiHka, yBenuueHHoOU Ha 20%

[o uene prinka, yBenuueHHo# Oonee, ueM Ha 20%

[To uene poiHKa, yMeHblLIEHHOU Ha 5% U Oomee »

beun mosydensl 252 oTBeTa, pe3yiabTaThl 00paOOTKH KOTOPBIX MPEICTABICHBI HIKE:

6 Martepuans! umerorcs B pacnopsbkeHuH OOO «lleHTp oneHkH «ABepe»



Onpoc ot 27.01.2022

HeapumumocTs

341 & 20009

252 17cex
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Mo KaKeh weHe By, nnatensuyik HOC, BHCTABNTE HA NPCAANY NOMEWEHHE?

e ustvie: prceicd (HIIC we oEvar seten)

T Lt proemec, st ma 5%

Tho weve premiect, YR nremiof =a 10%

YacTe pecioHACHTOB BbIOpasia nocneauuii Bapuant oreeta «llo nene peiaka (HAC ne
obmaraercs), yBenudeHHo Ha 20% u 6oneex». [Ipu 3TOM KOHKpETHbIE 3HaYeHUS «H OoJiee» He
ObUIM yKa3aHbl. B TakuX yCIOBUSX KOPPEKTHAs KOJMYECTBEHHAs OLIEHKA CPEIHEB3BEIICHHOMN
BEJIMYMHBI HaJ0aBKKW MOXET OBITh TOJydyeHa B TEepPMHHAX HepaBeHCTBA. Ecim 3HaueHue
BapuaHnta «20% u Oonee» npuHATh paBHBIM 20%, TO CpeAHEB3BEUICHHOE 1O BCEM OTBETaM
3HaueHne HanOaBku K 1ieHe «HJIC nHe oOmaraercs» mpu (opmupoBanuu 1meHbl «c HJIC»
coctaBut 0Oojee 10,3%. D10 3HAYCHHE 3aHUMAET MPOMEKYTOUHOE IIOJOKECHHE MEXKIY
3HAYCHUSIMH, IOJyYCHHBIMH Ha OCHOBE JaHHBIX MeTepOyprckux aHanuTukoB (14,1%) u
JAHHBIX MyOIMKAIIMN O MOCKOBCKOM pBIHKE (8,6%), 1 HaXOAUTCS B JUAa30He, IPUBEICHHOM
BhIIE B pacueTHOM npumepe (5,2-11,1%).

PGCHOHI[GHTaM APpyroro orpoca CICuuaJruCTOB PbIHKA HCABUKHMOCTHU, IMPOBCACHHOI'O
cnermanuctamu ['K «ABepc» B saBape-depane 2022 1., 3amaBaics CASAYIOMIHA BOMPOC:

«Hackonpko, mo Bamemy MHEHUIO, B CpeQHEM, OTJIMYAIOTCS LIEHBI KOMMEpPYECKUX
MOMEIIIEHUH, mpeaiaraeMbix Ha npoaaxy «c HJIC» mo cpaBHEHHMIO C IEeHAMU aHAJOTHYHBIX
(mpu mpoumx paBHBIX) MOMENICHHH, peiaraeMpix Ha npofaxy «HJIC He oOmaraercs»?

OTBeThl Ha BONPOC MOJIYYEHBI OT PYKOBOJUTEINS OTJENIa KOMMEPUYECKON HEIBUKUMOCTH
I'K «ABenTun» CBernaHbsl ANMEBOM, €HEPATBLHOrO AUpeKTopa koMmnaHuu «Pean WHBecT»
3ocu 3axapoBOi, TI'€HEPaJIbHOIO IUPEKTOpa areHTCTBA KOMMEPYECKOW HEIBUKMUMOCTH
«CLASS realty», npencenarenst Komutera xommepueckoirr Hemsmxumoctd APCIT u PI'P
JIrommunel Tlpsimunieinoli, aupexTopa nenapramenrta oreHku «Colliersy Cankr-IlerepOypr
BrnagucnaBa CemenoBa, pykoBoautens otaena oneHku «Hait ®dpsnk Cankt-IleTepOypr»
Ceetnans! [llanaeBoi.

PesynbTaThl ompoca mnokaszanu, 4Tto cooTHomeHne meH «c¢ HJIC» u «HIAC He
oOyaraeTcs» 3aBUCUT OT MacuTada CIENKH ¢ KOMMEpPUYECKON HEeABMKUMOCTHIO. [1o MHEHMIO
OIPOIICHHBIX CIIEHUATUCTOB HEOONbIINE OOBEKTHI MpeIaraloTcs W MOKYMAIOTCsl, TIaBHBIM
o0pa3zoM, pU3MUECKUMH JTUIIAMUA U CYOBEKTaMH Majloro MpeaNpUHUMATENbCTBA, KOTOPhIE HE
apnstoTest marensiiukaMu HJIC uw He oOpamaioT BHUMaHHS Ha 3Ty JIOTOJHUTEIBHYIO
nH(pOpMAIINIO, COCPEAOTOUNBASsICh Ha LIEHE W XapaKTepHcTUKax oObekTa caenku. Ilo mepe
YAOPOXKaHUS HEABMKUMOCTH YBEITMUMBAETCS YMCIIO 3aMHTEPECOBAHHBIX JIUI — IJIATENbIIUKOB
HAC n uadopmanus o6 yuere HJIC B neHe npemiokeHuss CTaHOBUTCS 3HAUMMOW. B To ke
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BpEeMsl OIPOIICHHBIC JKCIEPTHl HE JEeNald pPa3Inyuid JJIs pa3HbIX CyOCErMEHTOB pPBIHKA
KOMMEpYECKHX MToMenIeHu# (0rcHbIE, TOPTOBBIC, U T.1.).

Pe3synbTarsl onpoca moATBEpANIN OCHOBHOM BBIBOJ: pa3iM4Me HAa PHIHKE B LIEHAX «C
HIAC» u «H/JIC He obnaraercsi», B CpeaHEM, NPH MPOUYMUX PaBHBIX, MEHbIIE JEHCTBYIOIIEH
craBku HJIC. Ouenku mnpesbitienust 1ieHsl «c HIAC» nan nenoit «HJIC He obOmaraercs»,
BbICKa3aHHbIE KCIIEpTaMH, BapbupoBaInCh B nHTepBaie 0-15% B 3aBUCHMMOCTH OT LIEHOBOM
rpynnsl. OJHAKO KOJIMYECTBEHHOE COIOCTABICHUE IOJYYEHHBIX OLIEHOK TAaKOIO pa3ivudus C
pe3yiabTaTaMu JAPYrMX HCCIEAOBaHMM (CM. BBbIIIE) 3aTPYAHEHO, T.K. A MOJY4YEHHUS
CPEAHEB3BEIICHHBIX 10 MAacCIITady CIEJIOK OIEHOK HEOOXOAMMO 3HATh PAcCHpeiesiCHHE LEeH
MPEJI0KEHU N Ha PhIHKE.

[ToxBenem npomMeK KyTOUHBIE UTOTH.

1. Hwmeromasics nHGpOpMaLUs 0 MOJICTUPOBAHUU PHIHKOB KOMMEPYECKHX MOMEIIEHUH B
Mockse u Cankr-IlerepOypre, onpochl CIEIUANTNCTOB, a TAKKE aHAIIU3 PE3yIbTaTOB
caenku ans nokynarens — muatenpika H/IC ykaseiBaloT Ha TO, 4TO pa3nuyue
mexay neHamu «c HIAC» n «H/IC He obmaraeTcsi» 3aMETHO MEHBIIIE aKTyaJIbHOW Ha
nary caenku craBku HJC.

2. Jlma MOCKOBCKOTO H  TETepOyprckoro pbIHKOB O(HUCHBIX IMOMEUICHUH U
nerctBytomend ctaBku HIC=20% mnosy4deHsl caeayromne KOJIn4eCTBEHHbIE OLICHKU
HanOaBku K 1eHe «HJIC He obGmaraercs» npu nepexonae k 1ene «c HIC»: 5-11%,
8,6%, 14,1% u OGomee 10,3%. OO6oOmas 3TU pe3yiabTaThl, MOXKXHO TOBOPUTH O
muana3zone  7,5-14%. Ecnu HeoOxommma Oosiee ompeneieHHas OICHKA, MOXKHO
PEKOMEH/IOBAaTh OPHEHTUPOBATHCS Ha TOJIOBUHY HOMHUHANBHOW craBku - 10%,
KOTOpasi OJIM3Ka K CepeIMHE ITOTO JUarna3oHa.

3. Hwmeromuecs pe3ynbTaThl KOJIMYECTBEHHBIX MCCIIEIOBAHUNA PHIHKOB HEIBHKUMOCTH
B WHTepecymleM pakypce — pasnuuusa 1eH «¢ HIC» u «HJIC He obGmaraercs»
HOCSIT MPEBApUTEIbHBINA XapakTep s (GOpMUPOBAHUS HAJEKHBIX OLEHOK CpeaHel
BEJIMYMHBI Takoro paznuuus. Heobxoanmo nmpoaomkaTs NoJ00OHbIE HCCIIEIOBAHMUS.

4. Tlpu mpoBeJeHUU JATbHEHIINX UCCIEIOBAaHUI HEOOXOAMMO YUYUTHIBATh BOZMOXKHOE
BIMSHUE Ha CPEOHIOI BEIMYMHY MHTEPECYIOLIETO HAC pPa3IMuus CIEAYIOIUX
(akTOpOB: CerMeHTa phIHKA, MacIITada CleNKku (MHTepBaja LeH Ha OOBEKTHI), JOJIH
rieH «c HJIC» B o01iem dncne npeasioxkeHul / CAeToK.



